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Abstract: This paper aims to disclose that the shariah compliance 
aspect on syariah stock trading in Jakarta Islamic Index not yet fully 
implemented. There have been some indicators where gambling 
(maysir), gharar and riba took their forms in every transaction.This 
fact can be seen where the degree of  uncertainty and gharar are still 
high which compel uncompromisingly the buyers and sellers to act 
speculatively such as margin trading, short selling and other forms of  
transaction comprising elements of  ihtikar, tadlis, ghish, and so forth. 
The stake-holders of  the Islamic stock market are much influenced 
by conventional buyers and sellers. The issues which influenced the 
price of  both Islamic and conventional capital market are all the same. 
Even in Islamic stock market transactional mechanism and circle, the 
buyers and the sellers are the same.However, it is not known who are 
the sellers and buyers ecxatly, and who are the end users, and do the 
same as the transaction in “conventional” capital markets
Key words: trading, shariah compliance aspect, maisir, gharar and 
speculatively. 
____________________________________________________
Abstrak: Penelitian ini mengungkapkan bahwa transaksi saham 
syariah pada Jakarta Islamic Index ( JII) belum sepenuhnya 
memiplementasikan  aspek shari’ah compliance. Masih terdapat 
indikator-indikator yang mengarah kepada aspek maisir, gharar dan 
riba dan aktifits spekulatif  lainnya. Kondisi ini dapat terlihat dimana 
masih tingginya tingkat ketidakpastian(degree of  uncertainty) dan 
gharar dalam transaksi saham yang mendorong para pemain saham 
untuk melakukan tindakan spekulatif  seperti margin trading  dan 
short selling dan bentuk transaksi lain yang mengandung unsur 
ihtikar, tadlis, ghish dan lain sebagainya. Para pelaku pasar modal 
syariah(pemain saham) masih banyak dipe ngaruhi oleh pelaku pasar 
modal konvensional.  isu dan rumor (psikologi pasar) yang mempe-
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nga ruhi pembentukan harga pasar modal syariah dan pasar modal 
konvensio nal adalah sama. Dalam mekanisme dan siklus transaksi 
saham syariah para pembeli dan penjual adalah sama, dan bahkan 
tidak diketahui siapa yang menjadi penjual dan siapa yang menjadi 
pembeli, dan pihak mana yang menjadi end user nya, persis sama 
dengan transaksi saham di pasar modal konvensional.
Kata kunci: trading, saham syariah, maisir, gharar dan spekulatif. 
____________________________________________________
A. Pendahuluan
Pasar modal syariah merupakan salah satu lembaga keuangan yang sering 
mendapat kritikan dan sorotan dari kalangan ekonom Muslim maupun non 
Muslim. Kritikan, pro dan kontra tersebut pada umumnya tertuju kepada ke-
syariah-an emiten yang menerbitkan saham, dan mekanisme transaksi saham 
syariah di pasar sekunder (secondary market) yang diduga masih sarat dengan 
unsur maisir, gharar, riba dan bermacam tindakan spekulasi lainnya. Saham 
syariah dan pasar modal syariah pada umumnya dianggap masih duplikasi dari 
pasar modal konvensional. Pihak yang meragukan kesyariahan pasar modal 
syariah melihat bahwa dalam kenyataannya para pelaku pasar modal syariah 
tidak berbeda dengan pelaku pasar modal konvensional yang belum tentu 
mengaplikasikan aturan syariah (shariah compliance).  
Kekhawatiran dominannya unsur spekulasi dibursa saham ini di 
disampaikan oleh Ibrahim Warde, ia mengemukakan bahwa salah satu 
persoalan inti pasar modal adalah potensi bagi tindakan yang spekulatif  yang 
menghadapkan penentangan ekonomi dan agama. Meski dari sudut pandangan 
ilmu ekonomi (pandangan Keynes) para spekulan tidak terlalu membahayakan 
layaknya gelembung di atas stabil perusahaan. Namun, posisinya akan menjadi 
serius ketika perusahaan menjadi gelembung dalam pusaran spekulasi, maka 
ini sangat berbahaya. Perekonomian akan keropos seperti halnya bursa.1
1Ibrahim Warde. Islamic Finance in the Global Economy (terj), Andriyaldi Ramli. Keuangan Islam 
dalam Perekonomian Global ( Jakarta: Pustaka Pelajar, 2009), h. 376.
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B. Etika Bisnis dan Investasi Syariah
 Ekonomi Islam, menurut para pembangun dan pendukungnya, 
dibangun di atas prinsip-prinsip religius, berorientasi dunia dan akhirat. 
Dalam paradigma ini, para ekonom Muslim masih dalam satu kata,  atau 
setidaknya tidak ada perbedaan yang berarti.2 Mayoritas para ekonom Muslim 
sepakat mengenai dasar, pilar atau fondasi filosofis sistim ekonomi Islam: 
Tauhid, Khilafah, ‘Ibadah, dan Takaful, Khurshid Ahmad menambahkan: 
Rububiyyah dan Tadzkiyah, serta Mas’uliyyah (accountability). 3
Sistim ekonomi dan keuangan Islam, baik produk dan institusinya adalah 
sistim yang senantiasa mengacu kepada maqashid al-shari’ah, sesuai dengan 
tujuan syariah yaitu kemaslahatan, dan karenanya sistim ekonomi Islam menolak 
postulat yang dikemukakan oleh ekonom neo-klasik yang hanya berorientasi 
untuk memaksimalkan kebutuhan pribadi saja.4 Umar Chapra memperjelas 
bahwa tujuan syariah (maqashid Shari‘ah) inilah  yang merupakan tujuan dari 
ekonomi untuk mencapai falah (kebahagiaan manusia) dan hayatan thayyibah 
(kehidupan yang baik) dalam batas-batas syariah. Peningkatan spritual adalah 
faktor utama untuk mencapai falah (kebahagiaan manusia).5
 Secara teknis norma dan etika mendasar dari sistim ekonomi dan 
keuangan Islam, termasuk di pasar modal syariah adalah bahwa semua produk 
tidak mengandung tiga6 unsur; pertama, unsur riba  (usury atau excessive interest), 
kedua tidak mengandung gharar, dan ketiga tidak mengandung perbuatan dosa, 
2Adiwarman Karim, Ekonomi Mikro Islami ( Jakarta: The International Institute of  Islamic 
Thought Indonesia, 2002), 13. Adiwarman Karim, “Ekonomi Islam: Suatu Kajian Ekonomi Makro”, 
( Jakarta: The International Institute of  Islamic Thought Indonesia, 2002), h. 195-197
3Mohammed Aslam Haneef, “Contemporary Islamic Economic Thought:A Selected Comparative 
Analysis”, (Kuala Lumpur: Ikraq, 1995), h. 2.
4Toseef  Azid, “Does Ethic Moral Coalition Complement to economic Coalition: A Response 
in the Periphery of  Islamic Economic,” Humanics Vol 23No 3 (2007), h. 153-173.
5M. Umer Chapra, Islam and the Economic Challenge (USA: The Islamic Foundation and The 
International Institute of  Islamic Thought, 1992), h. 6-7. M. Umer Chapra, The Future of  Economics 
An Islamic Perspective (Leicester: The Islamic Foundation, 2000), h. 2-8.
6Mohammed Obaidillah mengemukakan bahwa ada sembilan norms of  Islamic financial 
ethic, yaitu:1)freedom of  contract ; 2) freedom from al riba;, 3) freedom from al-gharar; tidak, 4) freedom 
from al-qimar; 5)freedom from price control and manipulation; 6)e ntitlement to transact at fair prices ; 7) 
entitlement to equal, adequate and accurate information ; 8) freedom from al-dharar; 9) unrestricted public 
interest;. Mohammed Obaidullah, Islamic Risk Management: Towards Greater Ethics and Efficiency, 
International Journal of  Islamic Financial Services, Volume 3, Number 4 (2008). 
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seperti gambling dan alkohol.7 Ketiga aspek ini dijadikan sebagai parameter 
operasional untuk menilai syariah atau tidaknya suatu aktivitas yang dilakukan 
oleh seseorang, baik secara individu maupun korporasi. 
Dalam hal investasi, konsep investasi yang diajarkan oleh Islam adalah 
satu konsep yang pada dasarnya adalah penempatan sejumlah kekayaan 
untuk mendapatkan keuntungan di masa datang.Tentunya juga dengan 
memperhatikan norma dan etika Islam. Urgensinya etika dan moral dalam setiap 
kegiatan ekonomi dan investasi dikarenakan Islam tidak pernah memisahkan 
ekonomi dengan etika, seperti halnya tidak pernah memisahkan antara ilmu 
dengan akhlak dan politik dengan etika. Islam juga tidak memisahkan agama 
dengan negara, materi dengan spiritual; sebagaimana halnya yang dilakukan 
Eropa dengan konsep sekularismenya. Begitu pula Islam berbeda dengan 
konsep kapitalisme yang memisahkan akhlak dengan ekonomi. Manusia 
muslim, individu maupun kelompok, dalam lapangan ekonomi atau bisnis, di 
satu sisi diberi kebebasan untuk mencari keuntungan sebesar-besarnya. Namun 
di sisi lain, ia terikat dengan iman dan etika sehingga ia tidak bebas mutlak 
dalam menginvestasikan modalnya atau membelanjakan hartanya.8
Atas dasar ini para ulama sepakat mengharamkan terhadap segala 
transaksi dan investasi yang mengadung unsur maisir, gharar dan riba, baik pada 
akad, objek ataupun hasilnya. Pengharaman maisir, gharar dan riba ini dalam 
terminologi hukum Islam dikenal dengan istilah haram lighairihi, yaitu segala 
sesuatu yang diharamkan bukan karena zat (bendanya), tetapi karena cara 
memperolehnya.
C. Analisis dan Diskusi
1. Mekanisme dan Motiv Trading Saham Syariah: Antara Maisir, gharar 
dan Spekulasi. 
Perdagangan saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini sudah 
menggunakan prosedur dan tata cara yang persis sama dengan perdagangan 
saham konvensional(non-syariah). Hal ini dapat dilihat pada instrumen dan 
cara perdagangan dengan mekanisme lelang berkesinambungan (continuous 
7A. Gait dan A.C.Worthington, “A Principle on Islamic Finance: Definition, Source, Principles 
and Methode,” Journal of Faculty of  Commerce-University of  Wollonggong (2007), h. 7.
8Yusuf  al-Qaradhawi, Membumikan Syariat Islam, alih bahasa M. Takki, dkk (Surabaya: Dunia 
Ilmu, 1997), h. 51.
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auction), jenis pasar yang digunakan dan tata cara penyelesaian dan penjaminan 
transaksi  pun sama persis.Pada pasar sekunder, transaksi terjadi setiap saat pada 
hari perdagangan dan harga tidak lagi ditentukan oleh emiten dan penjamin 
emisi tetapi ditentukan oleh mekanisme pasar. Dalam sehari dapat terjadi 
beberapa kali perdagangan dan transaksi, baik secara langsung oleh pembeli 
maupun melalui melalui pialang. 
Meskipun sering diungkapkan bahwa pasar modal merupakan tempat 
mempertemukan antara orang yang perlu modal dengan pihak lain yang 
memiliki kelebihan dana, akan tetapi faktanya tidaklah demikian. Transaksi-
transaksi yang riil mencerminkan aliran dana dari investor kepada badan usaha 
yang perlu dana hanya terjadi di pasar perdana. Itupun belum tentu investor 
yang membeli saham atau obligasi di pasar perdana motifnya untuk investasi, 
tetapi bisa saja (sebagian besar) mereka memiliki tujuan untuk mendapatkan 
keuntungan jangka pendek dari selisih nilai saham di kemudian hari (di pasar 
sekunder). Bahkan belum tentu orang-orang yang membeli saham tersebut 
memiliki kelebihan dana, sebab dengan dukungan sistim perbankan ribawi 
mereka dengan modal sedikit bisa menguasai saham yang jumlahnya berkali-
lipat dari kekayaan riil yang dia miliki, apalagi dengan mekanisme transaksi 
pasar modal yang memang memungkinkan spekulasi menjadi permainan.
Saham-saham yang tercatat pada indeks syariah ( Jakarta Islamic Index) 
dalam perjalanannya menurut Hassanuddeen A. Aziz ternyata tidak benar-benar 
bebas dari dinamika pasar secara umum. Pemain saham mudah berganti-ganti. 
Sulit diarahkan agar pemain saham memberi perhatian yang tetap pada saham 
syariah. Karenanya sepanjang pemain saham itu tidak berparadigma Islam, 
maka indeks syariah hanyalah sekedar indeks yang dapat memberi untung atau 
rugi. Akibatnya spekulasi masih mungkin terjadi.9
Mohd Ma’sum Billah menegaskan bahwa beberapa cendikiawan muslim 
hanya membolehkan investasi jangka panjang. Capital gain dianggap semacam 
transaksi yang tidak Islami. Aksi-aksi agresif  dalam membeli dan menjual 
saham dianggap sebagai spekulasi10 Beberapa orang percaya bahwa bursa 
saham adalah suatu tempat di mana mereka dapat mencoba peruntungan 
mereka dan mendapat uang banyak dari perubahan harga-harga saham, 
9http://rozalinda.wordpress.com/2010/06/07/manajemen-investasi-syari’ah-2/
10Mohd Ma’sum Billah, Applied Islamic Law of  Trade and Finance; A Selection of  Contemporery 
Issues, (Selangor, Malaysia: Sweet & Maxwell Asia, 2007), Third Edition, h. 100. 
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sama seperti membelanjakan uang di kasino. Mereka hanya berfikir membeli 
saham kemudian duduk dan menunggu harga saham naik untuk mendapat 
keuntungan.11 Belum lagi permainan yang di lakukan di bursa saham untuk 
mendapatkan keuntungan.
Ada satu fakta menarik  saat ini, yaitu tidak di daftarkan(listing) saham 
Bank Muamalat Indonesia (BMI) pada indeks saham syariah JII, pada hal Bank 
Muamalat Indonesia tercatat sebagai perusahaan  syariah terbuka. Arviyan 
Arifin disela acara Penan datanganan MoU Corporate Partnership dengan Bank 
Muamalat  mengemukakan bahwa pihak BMI memang “masih ragu” untuk 
mencatatkan diri ke lantai perdagangan (listing), karena seperti diketahui di 
sana konon banyak permainan spekulasi. Banyak saham bisa dimain-mainkan. 
Sebagai bank syariah pertama di Indonesia, BMI tidak mau hal itu mengganggu 
sistem kesyariahan BMI”.
Penjelasan di atas makin memperkuat dugaan bahwa sebenarnya masih 
terdapat kekhawatiran yang besar dari para praktisi lembaga keuangan syariah 
akan adanya praktek maisir, gharar, riba dan spekulasi dalam mekanisme transaksi 
saham syariah di BEI, meskipun sudah regulasi (Fatwa DSN) mengenai transaksi 
saham syariah di BEI.
Disisi lain belum dapat dipastikan bahwa setiap transaksi yang dila kukan 
mencerminkan kondisi riil dan kesejahteraan masyarakat sesung guhnya, 
dan memberikan impact terhadap kesejahteraan masyarakat, pada hal dalam 
Islam setiap kegiatan transaksi dan keuntungan yang diperoleh harus terkait 
dengan pengembangan modal di sektor riil. Usaha seperti ini adalah suatu cara 
memperluas modal dan mengambil manfaat.12
Jika motiv transaksi hanya untuk memperoleh capital gain semata, maka 
pada hakikatnya, transaksi dan perdagangan di pasar sekunder hanyalah 
perdagangan kertas berharga tanpa ada multiplier effect nya pada sektor usaha. 
Dan pada akhirnya tujuan utama untuk menggerakkan (drive) sektor usaha 
tidak akan pernah tercapai, yang terjadi malah sebaliknya krisis akibat prilaku 
ingin mendapat keuntungan besar dalam jangka waktu yang sangat pendek. 
11Othman Yong, How to invest and Succeed in the Stock Market, Leed Publications, Kuala Lumpur, 
( 1992), h. 190.  
12Rafiq Yunus al-Mashri, Ushul al-Islamiy (Dar al-Shahiyyah,  Beirut, t.th), h. 12-127. Hulwati, 
Ekonomi Islam, Teori dan Praktiknya dalam  Perdagangan Obligasi Syariah di Pasar Modal Indonesia dan 
Malaysia ( Jakarta: Ciputat Press, 2009), h. 78.
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Seif  Tag el-Din menegaskan bahwa transaksi saham yang tidak 
menambahkan nilai riil manapun kepada masyarakat terlepas dari perbuatan 
gambling seperti laba yang bersifat untung-untungan, harus ditekan sekecil 
mungkin. Apalagi di negara-negara terbelakang dengan pasar tidak sempurna 
yang  relatif  kecil dan basis modal yang lemah. Baik kuantitas maupun 
kualitas  harus diberi perhatian yang besar untuk mencegah kecendrungan 
bencana spekulasi dan didorong untuk lebih produktif   dan berorientasi pada 
pengembangan bursa efek. Di negara-negara terbelakang di mana aktivitas 
perusahaan yang produktif  secara riil relatif  kecil ternyata tidak lebih besar dari 
gelembung pusaran spekulasi.13
2. Aspek Maisir dan gharar pada Pembentukan Harga Saham Syariah
Dalam melakukan beli jual/trading saham, harga adalah sebuah variabel 
yang sangat penting karena harga menentukan hasil dari sebuah transaksi.  
Apakah transaksi tersebut berujung kepada keuntungan atau kerugian.  
Harga saham juga menjadi penting karena merupakan alat untuk melakukan 
pencatatan terhadap nilai suatu aset.  Besar kecil, dan naik turunnya nilai 
aset, potensi keuntungan atau kerugian dari sebuah aset yang tercatat, semua 
ditentukan oleh harga.  Harga saham yang bergerak setiap hari14
Pada transaksi saham,  syariah maupun non syariah yang dijadi kan patokan 
adalah indeks harga saham. Indeks saham adalah harga saham yang dinyatakan 
dalam angka indeks dan digunakan untuk tujuan analisis dan menghindari 
dampak negativ dari penggunaan harga saham dalam rupiah. Corporate action 
yang dilakukan perusahaan dapat merusak analisis apabila menggunakan harga 
saham dalam rupiah tanpa dikoreksi lebih dahulu. Dengan menggunakan 
indeks saham dapat dihindari kesalahan analisis walaupun tanpa koreksi.
Dalam prakteknya, ketika seorang investor membeli saham sebenarnya 
yang dibeli adalah indeks dan “ekspektasi” terhadap pergerakan harga saham 
dalam bentuk angka-angka, simbol dan pola candlestick berbentuk pola grafik 
yang menjelaskan psikologi dari pasar yang sulit dipahami.15 Dalam konteksi 
13Seif  Tag el-Din, The Stock-Exchange from an Islamic Perspective, Journal King Abdul Aziz of  
University, Islamic Economics, Vol. 8  (1416 H/1996 M), h. 45
14Satrio Utomo, Perlunya Kriteria ‘Likuiditas’ dalam Penetapan Saham Syariah (Sebuah 
Tinjauan Awam). dalam http://www.fiqhislam.com/index.php?option=com_content&view= 
article&id=44051&Itemid=203.Di akses tanggal 6 Februari 2012
15Hal yang paling penting dari candlestick yaitu: pola reversal dari suatu pergerakan. Apabila 
suatu saham sedang bullish (yang juga ditandai dengan candlestick bullish) lalu kemudian membentuk 
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ini bila dikaji melalui ketentuan ‘aqd al-bay’ dalam Islam, paling tidak ada dua 
hal perlu dikritisi, yaitu: kedudukan indeks dan bagaimana hukumnya membeli 
ekspektasi akan kanaikan harga saham yang belum pasti.
Menurut sebagian sarjana hukum Islam, keterangan-keterangan pada 
papan indeks di bursa efek dan segala sesuatu yang berhubungan dengan barang 
dan permintaan adalah sah secara hukum syariah. Khususnya setelah selesai 
penulisan invoice dan pemindahan kepemilikan saham dengan melakukan 
pendataan. Begitu juga boleh melakukan akad melalui komputer di bursa dan 
isyarat yang bisa dipahami sebagaimana yang sering dilakukan dibursa. Namun 
demikian, menurut penulis suatu hal yang perlu dicermati adalah sejauh mana 
nilai indeks harga yang ada benar-benar mencerminkan kondisi fundamental 
sebuah perusahaan. Tidak ada jaminan indeks harga yang tertera pada layar 
indeks mencerminkan kondisi fundamental perusahaan. 
Secara praktis, jika dicermati pembentukan harga saham (syariah 
maupun non-syariah) tidak serta merta dipengaruhi oleh kondisi fundamental 
perusahaan, akan tetapi lebih banyak dipengaruhi oleh rumor dan isu yang 
ditiupkan oleh para spekulan. Harga yang terjadi pada pasar sekunder bukan 
lagi harga hasil kesepakatan antara emiten dengan penjamin emisi melainkan 
ditentukan oleh teori supply and demand, di samping ditentukan oleh kondisi 
emiten.  Sedangkan dalam Islam, penentuan harga saham harus sesuai dengan 
nilai intrinsiknya.16 Teori dan formula ini akan memberikan nilai sebenarnya 
dari harga saham.Dan tidak seorangpun yang diperbolehkan untuk membeli 
dan menjual pada berbagai level harga kecuali berdasarkan regulasi harga yang 
sudah ditetapkan. Harga sekuritas yang ada di pasar sekunder berada di luar 
kontrol emiten, sehingga perputaran uang tidak lagi mengalir ke perusahaan 
yang menerbitkan saham, melainkan berpindah dari pemegang saham ke 
tangan pemegang saham lainnya17
pola candlestick bearish maka “diduga” saham tersebut akan mengalami koreksi. Demikian juga 
sebaliknya, apabila suatu saham sedang mengalami trend bearish (dengan candlestick bearish yang 
terjadi terus-menerus) maka ketika membentuk pola candlestick bullish maka diestimasi trend bearish 
yang sedang terjadi akan berakhir.
16Menurut Akram Khan formulasi penghitungannya adalah:: harga saham sama dengan 
modal saham + keuntungan – kerugian + akumulasi  keuntungan yang kesemuanya dibagi dengan 
jumlah saham – akumulasi kerugian. Lihat Muhammad Akram Khan. Issues in Islamic Economics,IRTI 
Journal. Vol 21.No 1, 29-43
17Menurut Marzuki Usman, perusahaan tetap punya kepentingan dengan harga saham di pasar 
sekunder, karena ketika itu ia bertindak sebagai entity dan manajemen. Secara formal, dijelaskan 
dalam teori keuangan modern bahwa tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan 
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Pergerakan harga saham selalu berlangsung setiap hari perdetik yang 
terus dipelajari oleh banyak day trader yang berdagang dengan cara membeli 
pada pagi hari dan jual sore hari(spekulan dan short term investor). Day trader 
banyak menggunakan analisis teknikal untuk mempelajari pergerakan harga 
saham dari menit ke menit dan dari hari kehari, sehingga menemukan suatu 
pola pergerakan harga pasar. Analisa teknikal berdasarkan pada pola-pola grafik 
yang telah terjadi dimasa lalu yang dapat dijadikan patokan untuk memprediksi 
masa datang.18 
Analisa Teknikal adalah sebuah metode peramalan/estimasi pergerakan 
harga dengan melihat data historis harga yang terjadi di pasar. Data harga 
adalah jenis data yang paling banyak digunakan dalam proses analisa, walaupun 
ada beberapa jenis data lain yang juga digunakan dalam proses analisa, seperti 
volume dan open interest dalam kontrak futures.
Asumsi analisis teknikal adalah bahwa fundamental pasar telah 
berpengaruh terhadap harga pasar saat ini. Jadi fundamental pasar dan faktor 
lainnya, seperti perbedaan pendapat, harapan, rasa takut, dan sentimen pelaku 
pasar, tidak perlu dipelajari lebih lanjut. Pola-pola ini dihasilkan dari pergerakan 
harga, dinamakan sinyal. Tujuan analisa teknikal adalah untuk”mendapatkan 
sinyal” yang diberikan oleh kondisi pasar saat ini dengan mempelajari sinyal 
masa lalu. Pengetahun tentang perbedaan harga hanyalah prediksi, tanpa danya 
keyakinan dan pertaruhan serta kadangkala kenekatan yang lebih dekat pada 
perjudian (maisir/gambling). 
Di samping itu, para analis percaya bahwa harga bergerak dalam bentuk 
tren. Analis teknikal biasanya tidak percaya bahwa fluktuasi harga bergerak 
dalam kondisi tidak terprediksi dan acak. Harga dapat bergerak dalam salah 
satu dari tiga bentuk arah, naik, turun, atau menyamping (sideways). Ketika 
sebuah tren terbentuk dari arah-arah pasar yang ada, biasanya akan berlanjut 
sampai beberapa periode.19
(ekonomi) para pemegang saham. Tolak ukur kesejahteraan tersebut terletak pada harga saham yang 
bersangkutan. Marzuki Usman, Pengetahuan Dasar Pasar Modal ( Jakarta: Institute Bankir Indonesia, 
Departemen Keuangan, 1997), h. 23.
18Yanuar Pribadi,” Simple and Interactive Technical Analysis” Paper Sekolah Pasar Modal Kelas 
Intermediate, 19 April 2010
19http://www.mahadanalearning.com/2nd/index.php/belajar-trading/analisa-teknikal/65-
pengenalan-analisa-teknikal.html. Di akses tanggal 8 Maret 2011
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Secara teoritis, analisis teknikal sangat cocok digunakan disaat perekonomian 
sedang stabil. Namun, ketika kondisi ekonomi sedang begejolak, hasil dari 
analisis teknikal rawan melakukan kesalahan estimasi, karena pergerakan harga 
saham tidak dipengaruhi oleh harga masa lalu, tetapi dipengaruhi oleh kondisi 
makro dan mikro ekonomi yang tidak dapat diprediksi.20
Parktisnya, harga banyak terbentuk karena faktor rumor dan isu yang 
berkembang. Harga saham secara tiba-tiba bisa disebabkan oleh rumor dan 
isu yang berkembang. Bahkan di beberapa negara maju ada pihak yang setiap 
hari bahkan by time bertugas khusus meniupkan rumor dan informasi tertentu 
untuk mendongkrak harga saham. Kondisi ini tentunya makin menunjukkan 
bahwa kentalnya aroma spekulasi dan judi dalam mekanisme transaksi saham, 
baik syariah maupun non syariah. Dalam proses transaksi di lantai bursa 
sering terjadi pemainan harga yang dilakukan oleh para spekulator untuk 
mendapatkan keuntungan (capital gain) dalam waktu yang singkat. Beberapa 
sarjana Muslim ber anggapan bahwa transaksi di pasar saham (pasar sekunder) 
lebih banyak hanya bertujuan untuk mendapatkan capital gain, yang dianggap 
sebagai sebuah transaksi yang tidak Islami.21 
Beberapa orang percaya bahwa bursa saham adalah suatu tempat di mana 
mereka dapat mencoba peruntungan mereka dan mendapat uang banyak dari 
perubahan harga-harga saham, sama seperti membelanjakan uang di kasino. 
Mereka hanya berfikir membeli saham kemudian duduk dan menunggu harga 
saham naik untuk mendapat keuntungan.22 Ketika saham sudah diperdagangkan 
di pasar sekunder, maka di sinilah masalah mulai terjadi. Dalam proses 
transaksi, prilaku moral hazard seperti spekulasi dari penjual dan pembeli 
sering tidak terkendali yang akhirnya menyebabkan harga sangat berfluktuatif. 
Harga sering dipermainkan dan tidak mencerminkan kondisi perusahaan yang 
mengeluarkan sekuritas itu lagi. 
Fluktuasi harga saham terjadi karena informasi yang asimetrik antara 
penjual dan pembeli dan ekspektasi investor terhadap keuntungan yang 
diperoleh.23 Harga saham sangat dinamis karena fluktuasi harga tidak hanya 
20Mohamad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio ( Jakarta: Erlangga, 2006), 166.
21Mohd Ma‘shum Billah, Applied..., h. 76.
22Othman Yong, How to invest and Succeed in the Stock Market (Leed Publications: Kuala Lumpur, 
1992), h. 190.
23Harianto Kristanto, “Sistem Pendukung Keputusan Investasi Saham Berbasis Pada Analisis 
Kualitatif  Dari Berita Bursa Saham, Analisis Teknikal dan Fundamental”, Tesis, Magister Universitas 
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disebabkan oleh faktor permintaan dan penawaran saja, tetapi juga dipengaruhi 
oleh faktor-faktor lain seperti politik, kebijakan ekonomi, inflasi, peraturan 
pemerintah, peristiwa penting global maupun regional dan berita-berita lainnya 
yang memiliki efek positif  atau negatif  terhadap harga saham.24
Bagi sebagian investor di pasar modal, main saham tanpa rumor tidak 
beda makan sayur tanpa dibubuhi garam, hambar. Suka atau tidak, rumor telah 
menjadi bagian tak terpisahkan dari pasar modal di seluruh dunia, termasuk 
pada saham syariah Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Bahkan, dikarenakan kuatnya peran rumor dalam mempengaruhi keputusan 
investasi, seseorang investor individu atau perorangan akan menjadikan rumor 
sebagai dasar keputusan dalam membeli atau menjual sahamnya di BEI. Secara 
gamblang, pengaruh sebuah rumor terhadap saham, dapat dilihat dari hubungan 
si rumor tadi dengan volume transaksi sebuah saham emiten. Sederhananya, 
volume berhubungan dengan besarnya permintaan dan penawaran dari pasar. 
Sedangkan rumor berhubungan dengan sentimen atau ekspektasi positif   atau 
negatif  terhadap kondisi ekonomi makro, industri, atau perusahaan khususnya.25 
Stabilitas dan kebijakan finansial negara berpengaruh besar terhadap perilaku 
investor dalam memlih investasi, konsumsi dalam negeri dan jumlah obligasi 
luar negeri berpengaruh kuat pada perilaku investor di Indonesia.26
Jiang dan Yang melakukan penelitian mengenai rumor finansial terhadap 
sentimen investor di pasar dunia bekembang mengemukakan bahwa rumor 
finansial terbukti berpengaruh kuat dalam membentuk sentimen investor jangka 
pendek dalam melakukan keputusan.27 Rumor dan berita dalam pasar finansial 
Atma Jaya Yogyakarta, 2008.
24Iman Muhammad,”Analisis Struktur Modal Terhadap Harga Saham Perusahaan Obat-
Obatan Terbuka Di Bursa Efek Jakarta”, (Tesis Magister Universitas Terbuka, 2006)
25Prayogo P Harto, Rumorologi, dalam http://bataviase.co.id/detailberita-10584075.htm, akses 
tanggal 08 Maret 2011
26Andi Irawan dan Perry Warjiyo., “Analisis Perilaku Instabilitas Perekonomian Indonesia: 
Aplikasi Vector Error Corection Mode”, BEMP, Vol 8 No 3 Desember. 2005), h. 13.
27Suatu bukti bahwa rumor dan isu berpengaruh terhadap pergerakan harga saham adalah 
dalam kasus yang pernah terjadi di BEI, biasanya ada dua macam korelasi antara volume perdagangan 
dengan rumor. Pertama, kasus dimana volume perdagangan yang sangat besar yang disertai dengan 
rumor di bursa. Sedangkan kasus kedua, jika volume perdagangan besar tidak disertai dengan rumor. 
Misalnya, ketika pergerakan saham PT Suparma Tbk (SPMA) menjadi cukup atraktif  karena adanya 
rumor akuisisi. Seiring dengan beredarnya rumor tersebut, volume perdagangan terhadap saham 
ini mulai meningkat, dan harga juga terdongkrak drastis ke atas, jika pada sehari sebelumnya harga 
saham SPMA ditutup pada level Rp 200, maka keesokan harinya sudah melesat menjadi Rp 300. 
Artinya terjadi kenaikan 100 poin atau lebih dari 30% hanya dalam sehari.
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merupakan salah satu faktor yang cukup kuat dalam membentuk persepsi 
investor terhadap keputusan investasi walaupun rumor jelas mendorong aksi 
spekulasi investor tetapi investor di pasar dunia berkembang mempercayai 
rumor dan mendorong terjadinya perilaku irasional.28 
Perubahan harga juga dipengaruhi oleh aksi spekulasi oleh spekulan besar 
yang menjadi penggerak pasar, spekulan tidak akan memberikan informasi 
yang benar mengenai tindakannya bahkan tidak akan memberikan informasi 
mengenai apa yang akan dilakukan dalam menggerakkan pasar sampai 
tujuannya tercapai.29 Perilaku investor yang berani mengambil risiko tinggi 
untuk mendapatkan keuntungan yang tidak sebanding dengan risikonya terjadi 
di pasar modal Indinesia.30
Dalam prakteknya, umumnya aktivitas transaksi investor jangka pendek 
mengikuti aktivitas transaksi investor asing. Investor jangka pendek aktif  mencari 
informasi seputar pergerakan harga, investor jangka pendek memperhati kan 
rekomendasi harian dari perusahaaan sekuritasnya tetapi tidak melakukan 
transaksi berdasarkan rekomendasi harian. Sumber informasi berupa opini 
orang lain seringkali dijadikan investor sebagai bahan pertimbangan dalam 
melakukan investasi dengan asumsi bahwa yang dilakukannya adalah keputusan 
rasional dan melakukan transaksi dalam jumlah besar sebagai implikasi dari 
keyakinannya, pada kenyataanya opini tersebut bukan merupakan informasi 
akurat
Berdasarkan data yang penulis temukan, ada beberapa praktek manipulasi 
yang sering terjadi di pasar modal, Wash sale misalnya yaitu transaksi yang 
terjadi antara pihak pembeli dan penjual yang tidak menimbulkan perubahan 
kepemilikan dan/atau manfaatnya (beneficiary of  ownership) atas transaksi 
saham tersebut. Tujuannya untuk membentuk harga naik, turun atau 
tetap wajar. Selain itu juga untuk memberi kesan bahwa efek tersebut aktif  
diperdagangkan. Dalam perspektif  Islam transaksi seperti ini jelas diharamkan 
karena mengandung taghrir, yaitu suatu perbuatan yang dapat menimbulkan 
gharar dan bay najsh. Wash sale atau wash trading merupakan transaksi yang 
28Jiang dan Naiding Yang, “Financial Rumors On Investor Sentiment In The Emerging 
E-commerce Network”, ICEC, August 15-17: 2005
29Soros Soros, Paradigma Baru Pasar Finansial ( Jakarta: Daras, 2009), h. 43.
30Alberd Eko Limbong, Analisis Faktor Fundamental Dan Risiko Sistematis Terhadap Tingkat 
Keuntungan Saham Perbankan Di Bursa Efek Jakarta (Tesis Magister Universitas Sumatera Utara), 
2006.
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dilakukan untuk memberi kesan bahwa ada perdagangan yang aktif  untuk 
efek tertentu. Di sini penjual atau pembeli pertama sama/ adalah penjual atau 
pembeli terakhir.31
Saat ini sebenarnya sudah ada upaya yang dilakukan oleh Bapepam LK 
untuh mencegah dan meminimalir segala tindak negativ seperti spekulasi 
dan turunannya yaitu dengan menerbitkan beberapa aturan dan kebijakan. 
Praktisnya dengan meminta fatwa DSN terhadap beberapa aktivitas seperti 
yang diuraikan sebelumnya. Atas dasar inilah keluar Fatwa DSN Nomor 
80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme 
Perdagangan Efek bersifat Ekuitas di pasar regular bursa efek.32
Namun demikian, persoalannya adalah bagaimana mengimplementasi-
kan segala tindakan haram yang dimaksud oleh DSN dalam Fatwa No 80 di atas, 
mengingat mekanisme trading yang ada saat ini adalah bersifat online dengan 
sistem komputerisasi. Bagaimana mekanisme pencegahan insider trading, short 
selling, cornerring dan lain sebagainya kedalam sebuh sistem e-Trading. Ini 
tentunya merupakan tantangan sendiri bagi DSN, Bapepam LK dan perusahaan 
sekuritas. Sampai saat ini baru ada satu perusahaan sekuritas yang merancang 
sebuah sistem E-Trading yang diklaim dapat mencegah aktivitas short selling, 
yaitu sistem E-Trading syariah yang dirancang oleh oleh PT Indo Premier 
Securities yang dinamakan IPOT Syariah.33
Menurut pihak Indopremier, IPOT Syariah memberikan fitur-fitur 
transaksi saham yang sesuai dengan prinsip Syariah seperti:
1. Melakukan investasi secara “halal”, yaitu hanya melakukan transaksi pada 
saham-saham yang masuk di dalam DES (Daftar Efek Syariah)
31Zulfi Chairi, “Keterbukaan (Disclosure) di Pasar Modal”, Journal Fakultas Hukum Uiversitas 
Sumatera Utara (2003), h. 9.
32Dengan keluarnya fatwa ini secara tidak langsung dapat disimpulkan bahwa selama ini 
sebenarnya segala tindakan maisir, spekulasi dan turunannya masih berlangsung dipasar modal 
syariah Indonesia. Patut diduga bahwa meskipun sebelumnya sudah dikeluarkan beberapa fatwa dan 
regulasi terhadap larangan maisir, gharar dan riba dalam transaksi saham syariah sepertinya fatwa dan 
regulasi yang ada belum efektif  untuk mencegah segala macam tindakan spekulan di pasar modal 
syariah.
33IPOT Syariah telah mengikuti dasar peraturan pelaksanaan Fatwa Dewan Syariah Nasional 
No.80/DSN-MUI/III/2011 tentang ”Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek 
Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek” dan telah mendapatkan Sertifikasi dari Dewan Syariah 
Nasional berdasarkan Surat Keputusan No.003.11.02/DSN-MUI/X/2011.
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2. Tidak mengandung ”riba”, karena limit transaksi hanya sebesar saldo kas 
nasabah terhindar dari ”bay‘ al-ma‘dum” (menjual yang bukan miliknya), 
karena di IPOT Syariah tidak diperkenankan untuk melakukan short-
selling.
3. Tampilan (workspace) khusus untuk IPOT Syariah. Dimana pada running 
trade hanya saham-saham yang masuk DES yang akan ditampilkan.
Samuelson dan Nordhaus mengungkapkan kegiatan spekulatif  dalam 
pasar modal muncul karena adanya harapan terpenuhi dengan sendirinya. 
Maksudnya jika seseorang membeli saham tertentu dengan harapan nilai 
saham akan naik, maka tindakan ini akan mendorong kenaikan harga-harga 
saham yang bersangkutan. Keadaan ini membuat orang semakin terdorong 
untuk membeli lagi dan hal ini menyebabkan kenaikan harga saham lagi.34
Di balik kegiatan spekulatif  tersebut pasar sangat dipengaruhi oleh faktor 
internal dan eksternal. Faktor internal menyangkut kinerja perusahaan yang 
bersangkutan yang meliputi berapa deviden yang dibagi kepada para pemegang 
saham, prospek usaha dan keuntungan yang akan diraih perusahaan, termasuk 
kinerja buruk perusahaan tersebut.35
Dalam satu hadis, Nabi juga berkata bahwa sesungguhnya Allah mencintai 
orang yang bekerja dengan tangannya sendiri. Bukan orang yang cuma duduk-
duduk saja membeli saham sambil berharap suatu saat dapat capital gain. Di 
samping itu, hal  yang tidak kalah pentingnya adalah  bahwa dalam ekonomi 
Islam, untuk mendorong pertumbuhan ekonomi adalah dengan mempercepat 
perputaran uang dan pembangunan infrastruktur sektor riil, bukan dengan 
transaksi yang tidak didukung oleh asset. Maka, kebijakan ekonomi 
pembangunan Islam dan juga kebijakan monenter Islam selalu terkait dengan 
sektor riil perekonomian, sedangkan hasilnya adalah pertumbuhan sekaligus 
stabilitas.36
Sumber informasi berupa opini orang lain seringkali dijadikan investor 
sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi dengan asumsi bahwa 
34Paul A Samuelson dan William P Nordhaus, Makro Ekonomi ( Jakarta: Erlangga, 1997), Edisi 14, h. 
43.
35Hidayatullah Muttaqien, Telaah Kritis Pasar Modal Syari’ah, dalam http://www.ekisonline.
com/component/content/article/37-keuangan/303-telaah-kritis-pasar-modal-syariah-html.Di akses 
tanggal 5 Juli 2011.
36Adiwarman Karim, Ekonomi Islam Suatu Kajian Kontemporer ( Jakarta: Gema Insani Press, 2001), h. 
29.
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yang dilakukannya adalah keputusan rasional dan melakukan transaksi dalam 
jumlah besar sebagai implikasi dari keyakinannya, pada kenyataanya opini 
tersebut bukan merupakan informasi akurat.37
Disamping itu, dalam mekanisme dan siklus perdagangan saham syariah 
yang berlangsung di BEI ada beberapa kondisi yang bertentangan dengan 
ketentuan syariah dan filosofi transaksi syariah,  Pertama, tidak adanya kejelasan 
siapa yang bertindak sebagai penjual dan pembeli (aqidain)dalam jual beli 
saham. Semua pihak adalah penjual dan pembeli (pedagang). Pada hal, aqidain 
merupakan salah satu rukun dari jual  beli. Kedua, Tidak adanya pengguna 
terakhir (end user) yang bisa mengambil manfaat dari  lembaran saham yang 
dibeli. Semua pihak, pembeli dan penjual adalah end user.  Berbeda halnya dengan 
pasar uang pada perbankan, dimana end user nya jelas, yaitu  pemagang modal/
pihak ketiga. Begitu juga ketika seseorang membeli sebuah produk (barang) 
yang jelas bisa diambil langsung manfaatnya karena barang (‘ain) nya memang 
ada (maujud).Ketiga, pada hakikatnya yang dibeli oleh para pemaian saham 
adalah pergerakan indeks harga saham dan ekspektasi yang belum pasti.
Indikator yang sering dipergunakan dan dijadikan acuan untuk 
menilai bagus atau tidaknya sebuah saham adalah seberapa aktif  saham 
tersebut diperdagangkan. Pada hal belum tentu pergerakan indeks tersebut 
mencerminkan kondisi fundamental perusahaan sesungguhnya.
Pada akhirnya dapat ditegaskan bahwa pada hakikatnya transaksi 
pergerakan harga saham adalah transaksi terhadap ekspektasi akan adanya 
keuntungan yang akan diperoleh dimasa datang. Implikasinya adalah tujuan 
utama untuk menggerakkan sektor usaha tidak akan pernah tercapai, yang 
terjadi malah sebaliknya krisis akibat prilaku ingin mendapat keuntungan 
besar dalam jangka waktu yang sangat pendek. Karena tujuan sudah tidak 
benar, maka kegiatan ini juga akan diikuti dengan permainan-permainan yang 
menguntungkan diri sendiri dan merugikan orang lain.
D.	 Efektifitas	Peran	dan	Fungsi	DSN	dan	DPS	
Berbeda dengan peran dan fungsi DPS pada lembaga keuangan syariah 
seperti bank dan asuransi syariah dimana DPS mempunyai kekuatan dan dasar 
hukum pengawasan,  serta terlibat aktif  dalam melakukan pengawasan dan 
37Sukmawati Sukamulja2004, “Morning Loses and Afternoon Price Volatility; Evidence of  
Jakarta Stock Exchange”, Kinerja, Vol 8 No 1(2004), h. 2.
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supervisi terhadap kedua lembaga tersebut, seperti dalam perancangan dan 
pengesahan produk, operasionalisasi, dan aktivitas keuangan lainnya. Kondisi 
ini tidak ditemukan dipasar modal syariah. Dipasar modal syariah tidak akan 
ditemukan DPS yang mengawasi transaksi saham dipasar modal syariah. 
Ktiadaan DPS ini barangkali disebabkan  karena pasar modal syariah bukanlah 
sebuah lembaga/perusahaan syariah seperti bank atau asuransi syariah.
Pada pasar modal syariah Indonesia, DPS dan DSN tidak tidak terlibat aktif  
(karena memang tidak ada)dalam melakukan pengawasan terhadap aktivitas 
transaksi yang berlangsung dipasar modal syariah. Bahkan lebih jauh dari itu 
DPS dan DSN bukanlah bagian dari struktur organisisai dalam pelaksana pasar 
modal syariah di Indonesia. DSN hanya merupakan lembaga untuk memberikan 
pendapat hukum (fatwa) terhadap beberapa persoalan yang diajukan oleh 
pemerintah dan tidak mempunyai kekuatan hukum mengikat.
 Fatwa yang disampaikan oleh DSN tidak lebih hanya merupakan 
himbauan moral saja yang secara teknis operasional tidak mempunyai kekuatan 
hukum sama sekali (sulit diimplementasikan). DSN hanya bertugas memberikan 
pendapat hukum, bahwa semua transaksi yang diselenggarakan dipasa modal 
harus sesuai dengan fatwa DSN, selama transaksi tersebut sesuai dengan fatwa 
DSN maka ia dianggap memenuhi shari‘ah compiliant. Semua fungsi pengawasan 
sepenuhnya diserahkan kepada Bapepam LK. Perumpamaan dalam konteks 
ini adalah seperti imbauan supaya dalam menimbang dan transaksi tidak 
boleh curang dengan mengurangi dan sebagainya, namun dalam prakteknya 
DSN tidak tahu dan tidak bisa mengawasi siapa yang curang dalam jual beli, 
dikarenakan tidak ada mekanisme kontrolnya. Begitu juga halnya dengan 
beberapa transaksi yang dilarang oleh DSN yang berkaitan dengan transaksi 
saham syariah di Bursa Efek Indonesia. Ketentuan ini tentunya seiring dengan 
esensi dari fatwa yang tidak lain merupakan legal opinion  dan respon terhadap 
persoalan hukum yang berkembang ditengah-tengah masyarakat. 
Saat ini, Dewan Syariah Nasional tidak lebih hanya sebagai lembaga taqnin 
al-ahkam saja, yaitu lembaga yang bertugas mengawasi bagai mana penerapan 
hukum Islam di Indonesia dalam bidang eko nomi syariah. Di samping itu, DSN 
belum membuat strategi-strategi pengem bangan ekonomi Islam di Indonesia.
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Berbeda dengan Indonesia, di beberapa negara fatwa shari‘ah advisory 
board mempunyai kekuatan hukum mengikat dan ia masuk dalam struktur 
lembaga pasar modal. 38
E. Penutup
Meskipun sudah mengusung jargon syariah, akan tetapi secara faktual 
tetap ditemukan bahwa sesungguhnya mekanisme transaksi saham syariah 
di  Islamic capital market (BEI)  belum sepenuhnya sesuai dengan aspek-aspek 
syariah.  Masih terdapat aspek  yang mengarah pada unsur maisir gharar dan 
spekulasi. 
Indikator-indikator yang menunjukkan kebenaran kesimpulan disertasi 
ini adalah: Pertama, hampir semua emiten yang masuk dalam kategori JII 
pada hakikatnya hanya dikatakan sebagai emiten syariah hanya dikarenakan 
tidak bergerak dalam bisnis haram, tanpa memperhatikan sejauhmana 
operasionalisasi perusahaan sesuai dengan syariah(al-shirkatu al-shar‘iyyah). 
Kedua, tingginya tingkat ketidakpastian(degree of  uncertainty) dan gharar dalam 
transaksi saham yang mendorong para pemain saham untuk melakukan 
tindakan spekulatif  seperti margin trading  dan short selling dan bentuk transaksi 
lain yang mengandung unsur ihtikar, tadlis, ghish dan lain sebagainya. 
Kondisi seperti yang disebutkan di atas berlangsung karena beberapa 
sebab, 1) Terdapat gap informasi di antara para investor, dimana informasi hanya 
dipegang oleh sebagian orang-orang yang dekat dengan sumber informasi. Orang 
yang dekat dengan sumber informasi  akan banyak memperoleh keuntungan, 
sedangkan pihak yang terbatas akses informasinya akan senantiasa merugi. 2)
Pada umumnya pasar modal di negara berkembang seperti Indonesia belum 
efisien. 3) Tidak ada satu lembaga terpercaya yang mempunyai otoritas untuk 
mengeluarkan sebuah informasi pasar, ekonomi dan keuangan. Semua pihak; 
analis, manajer investasi dan emiten tidak jarang mengeluarkan informasi dan 
analisi yang sering membingungkan. Berbeda dengan negara-negara maju yang 
mempunyai lembaga terpercaya yang mengeluarkan informasi, khususnya 
informasi perekonomian dan keuangan suatu emiten ataupun negara. 4) Pada 
umumnya para pelaku pasar yang masuk dalam pasar modal hanya karena 
motif  profit taking, tidak untuk investasi jangka panjang. 5) Psikologi pasar 
38Mohd Ma’sum Billah. Applied Islamic Capital Market, alih bahasa, Yusuf  Hidayat dan Erman 
Rajagukguk, Penerapan Pasar Modal Islam (Ina Publikatama: Jakarta, 2010), h. 58-59.
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yang mempengaruhi pasar saham syariah persis sama dengan psikologi pasar 
yang mempengaruhi saham pasar modal konvensional, begitu juga dengan tren 
pergerakan harga saham yang tidak jauh berbeda. 6) Dalam mekanisme dan 
siklus transaksi saham, dimanapun, baik saham syariah maupun  konvensional 
para pembeli dan penjual adalah sama, dan bahkan tidak diketahui siapa yang 
menjadi penjual dan siapa yang menjadi pembeli.
Kondisi seperti yang digambarkan diatas terjadi disebabkan  oleh beberapa 
faktor, yaitu belum optimalnya peran dan fungsi DSN sebagai lembaga 
pengawas terhadap lembaga keuangan syariah, dan karena  secara institusional 
pasar modal syariah masih satu atap dengan pasar modal konvensional/belum 
terpisah.
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